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摘 要:从短期来看，热钱流入对房价的影响可以分解为“资本流动效应”和“流动性效应”。从长期来看，人民
币升值预期还会通过巴拉萨 －萨缪尔森效应、财富效应等“结构性效应”影响房地产价格。本文通过 HP 滤波、
基于 VAＲ模型的格兰杰因果检验和协整检验讨论了以上人民币升值预期影响房地产价格的效应，结果发现:
( 1) 人民币升值预期引起了热钱流入，但是热钱流入的“资本流动效应”并不明显，即热钱流入房地产部门并不
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Abstract: Traditional literature on the impact of ＲMB appreciation on housing prices has mainly focused on the impact of
hot money on housing prices． However，ＲMB appreciation can affect housing prices in many ways． In the short term，
hot money may drive up housing prices through the channel of“capital inflow”effect and“liquidity”effect． In the long
term，“structural”effects such as Balassa － Samuelson effect and wealth effect are likely to connect the ＲMB apprecia-
tion and housing prices． This paper employs empirical methods to investigate the three effects and the results indicate
that hot money cannot affect housing prices prominently，but liquidity caused by hot money lead to higher volatility of
housing prices． In addition，empirical results support the long － term“structural”effects between ＲMB appreciation and
housing prices．
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Guo 和 Huang ( 2009 ) 运用 Markov 区制转换 VAＲ
模型研究热钱流入与中国股价和房地产价格之间
的关系，认为热钱流入不仅推高了房地产价格，而













































格) 上涨和经济过热，但是张斌( 2010) 没有对该渠





未就 人 民 币 升 值 预 期 的 财 富 效 应 进 行 实 证 分



















张斌［16］ ( 2012 ) 等 在 Bernanke 和 Blinder［17］




















































MS = Ｒ( H( Ae ) ，珔γ) * m ( 2)


























MS = Ｒ( H( Ae ) ，珔γ) * m( L /M，珔τ) ( 3)
在信贷市场中，银行的信贷供给取决于银行
的可贷资金以及可贷资金用于贷款的比例。可贷























π( il，P) ［( 1 －珔τ) M － B( 珔γ］= L
d ( il ) = L ( 6)
因此，贷 款 市 场 均 衡 条 件 下，存 贷 比 可 表
示为:
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L /M = π( il，P) ( 1 －珔τ) －
B( 珔γ)[ ]M ( 7)
由公式( 6) 可知在市场均衡状态下，贷款利率











将公式( 8) 代入公式( 3) 可得到:









P ，[ ]ＲP = Ｒ ( H( Ae ) ，珔γ) * m( P，珔τ，B
( 珔γ) ) ( 10)
在货币市场均衡的条件下，我们可以得出产
出( Y) 与风险资产价格( P) 的关系式。但是，从符
号上我们无法判断两者之间的关系。风险资产价
格上升使货币供给增加，同时也使资产预期收益
率下降，这导致货币需求增加。因此，Y 与 P 之间
的关系取决于风险资产价格对货币供给和货币需
求哪一项的影响更大。从实证角度我们很难观











反向关系。表现在 Y 为纵轴、P 为横轴的坐标体系






和托宾 Q 理论: 一方面，风险资产价格的上升导致
可抵押物价格的上升，从而使银行的贷款利率下
降，则投资需求上升; 另一方面，根据托宾 Q 理论，
资产价格大于资产的重置成本时，投资需求上升。
因此，风险资产价格上升导致投资需求上升。另
外，假设政府支出( G) 和净出口( EX) 为外生变量。
有关商品和信贷市场的描述可由以下公式描述:
Y = C( Y) + I( il ( P) ，P) +珔G + EX ( 11)
根据上述公式，当 P 上升时，投资需求增加，
在商品市场和信贷市场均衡的条件下，Y 上升。在





均衡条件，我们可以在产出 Y 和风险资产价格 P
组成的坐标系内表示市场均衡。如图 1 所示。
4. 人民币升值预期短期传导机制的理论分析






































































































考虑到 2005 年 7 月人民币汇率形成机制改
革，同时为排除 2010 年国家房地产宏观调控的显
著影响( 2010 年 2 月之后，房价受宏观调控的影响
明显，房价开始下跌) 以及考虑数据样本的充分
性，我们选择 2005 年 7 月 － 2010 年 2 月期间的月
度数据进行研究。我们选取房地产销售价格指数
表示房价，用( 房地产销售价格指数 － 100) /100 表
示房价的增长，用 H 表示; 人民币兑美元的期末汇
率与 1 年期人民币 NDF 标价之差表示人民币升值
预期，用 EX 表示。
从人民币升值预期与房价的增长走势来看
( 见图 3) ，二者长期内存在明显的关联。2007 年
房价一路上涨，到 2007 年年底达到顶峰。2008 年
开始，受美国次贷危机的影响，房价由涨转跌，与
此同时人民币升值预期也从 2007 年底的顶峰急剧
下跌并先于房价到达谷底。2008 年 11 月，国家实
图 3 人民币升值预期与房价增长率
图 4 热钱流动与人民币升值预期
图 5 M2 同比增速与人民币升值预期
施 4 万亿财政刺激计划，房价在 2009 年初开始迅











规模的测算使用热钱 = 外汇储备增量-( FDI + 当
月贸易顺差) 的方法来衡量。从测算结果来看，尽
管热钱流动存在很大的波动，但是从趋势上看，热
钱在 2008 年和 2009 年房屋销售价格出现谷底的
时候是流出的，之后热钱的流入又领先于房屋销
售价格的上升。同时，热钱流动与人民币升值预
期具有很强的同步性( 见图 4 ) 。另外，我们选取
M2 的同比增速表示影响房价的货币因素，反映热
钱流入引起的流动性扩张，用 M2 表示( 见图 5 ) 。
为研究人民币升值预期对房价的短期影响，我们
利用 HP 滤波方法从房价中分解出短期波动趋势
( cycle ) ，记 为 HC ( 见 图 6 ) 。以 上 数 据 均 来 自





HM 是平稳的，H、HC、EX 和 M2 是不平稳的，但是
H、HC、EX 和 M2 经过一阶差分之后是平稳的，即
原序列是一阶单整的，分别用 ΔH、ΔHC、ΔEX 和
ΔM2 表示，其中 Δ 表示差分。
表 1 时间序列的平稳性检验
时间序列 t 统计量 概率 ADF 检验结果
H
水平值 － 2. 126823 0. 2352 不能拒绝原假设
一阶差分 － 4. 871982 0. 0002＊＊＊ 拒绝原假设
HC
水平值 － 1. 941356 0. 3114 不能拒绝原假设
一阶差分 － 5. 180461 0. 0001＊＊＊ 拒绝原假设
EX
水平值 － 1. 389826 0. 5813 不能拒绝原假设
一阶差分 － 6. 449396 0. 0000＊＊＊ 拒绝原假设
M2
水平值 － 0. 764424 0. 8210 不能拒绝原假设
一阶差分 － 6. 630848 0. 0001＊＊＊ 拒绝原假设
HM 水平值 － 5. 180957 拒绝原假设
注: ＊＊＊表示 1% 的显著性水平，＊＊表示 5% 的显著性水平，* 表示
10% 的显著性水平，下同。
( 三) 短期效应分析: 资本流动效应和流动性
效应
人民币升值预期对房价的短期效用主要来自
两个渠道: ( 1) “资本流动效应”，即流入的热钱投








由于 HC 和 EX 为一阶单整，我们对这两个时
间序列做一阶差分得出平稳序列，用 ΔHC 和 ΔEX
表示。根据 Eviews6. 0 提供的滞后阶数判断标准，
我们得出模型的最佳滞后阶数为 2 阶。由此，我们
利用 HM、ΔHC 和 ΔEX 建立如下结构的 VAＲ ( 2 )
模型:






















































其中，t = 1，2，3，…，T。T 是样本个数。ut 为
三维扰动向量。
基于 VAＲ( 2) 模型检验房价上涨、人民币升值
和热钱流入之间是否有显著的格兰杰因果关系，
检验结果如表 2 所示:
表 2 基于 VAＲ( 2) 模型的 Granger 非因果性检验结果
原假设 χ2 统计量 自由度 P 值
升值预期方程
房价短期波动不是人民币升值预期的格兰杰原因 3. 048661 2 0. 2178
热钱流入不是人民币升值预期的格兰杰原因 7. 826526 2 0. 0200＊＊
房价短期波动和热钱流入不同是人民币升值预期的格兰杰原因 10. 46411 4 0. 0333＊＊
房价短期波动
趋势方程
人民币升值预期不是房价短期波动的格兰杰原因 1. 084724 2 0. 5814
热钱流入不是房价短期波动的格兰杰原因 1. 478347 2 0. 4775
人民币升值预期和热钱流入不同是房价短期波动的格兰杰原因 2. 370951 4 0. 6679
热钱方程
人民币升值预期不是热钱流入的格兰杰原因 9. 133085 2 0. 0104＊＊
房价短期波动不是热钱流入的格兰杰原因 2. 443756 2 0. 2947
人民币升值预期和房价短期波动不同是热钱流入的格兰杰原因 12. 40596 4 0. 0146＊＊






















VAＲ 模型的基础上加入 M2 的同比增速，考察热钱
流入引发的流动性效应对房地产价格的影响。
由于 M2 为一阶单整，将 M2 进行一阶差分转
换为平稳序列，ΔM2 用表示。根据 Eviews 中提供
的滞后阶数判断标准，得出模型的滞后阶数为 2
阶。于是建立如下 VAＲ( 2) 模型:







































π11，j π12，j π13，j π14，j
π21，j π22，j π23，j π24，j
π31，j π32，j π33，j π34，j



































基于 VAＲ( 2) 模型检验房地产价格短期波动、
人民币升值预期、热钱流入以及 M2 增速之间是否
存在 显 著 的 格 兰 杰 因 果 关 系，检 验 结 果 如 表 3
所示。












表 3 基于 VAＲ( 2) 模型的格兰杰因果检验
原假设 χ2 统计量 自由度 P 值
升值预期方程
房价短期波动不是升值预期的格兰杰原因 3. 599837 2 0. 1653
热钱流入不是升值预期的格兰杰原因 6. 603005 2 0. 0368＊＊
M2 增长不是升值预期的格兰杰原因 3. 429442 2 0. 1800
房价短期波动、热钱流入和 M2 增长不同是升值预期的格兰杰原因 14. 21872 6 0. 0273＊＊
房价短期波动
趋势方程
升值预期不是房价短期波动的格兰杰原因 0. 983145 2 0. 6117
热钱流入不是房价短期波动的格兰杰原因 3. 657571 2 0. 1606
M2 增长不是房价短期波动的格兰杰原因 9. 919716 2 0. 0070＊＊
升值预期、热钱流入和 M2 增长不同是房价短期波动的格兰杰原因 12. 69887 6 0. 0481＊＊
热钱方程
升值预期不是热钱流入的格兰杰原因 7. 252254 2 0. 0266＊＊
房价短期波动不是热钱流入的格兰杰原因 2. 873866 2 0. 2377
M2 增长不是热钱流入的格兰杰原因 1. 446527 2 0. 4852
升值预期、房价短期波动和 M2 增长不同是热钱流入的格兰杰原因 13. 70322 6 0. 0331＊＊
M2 方程
升值预期不是 M2 增长的格兰杰原因 2. 776717 2 0. 2495
热钱流入不是 M2 增长的格兰杰原因 15. 19585 2 0. 0005＊＊＊
房价短期波动不是 M2 增长的格兰杰原因 0. 731838 2 0. 6936
升值预期、热钱流入和房价短期波动不是 M2 增长的格兰杰原因 15. 47720 6 0. 0169＊＊
( 四) 长期效应:“结构性”效应分析












ΔXt = c + ∑
p－1
j = 1
Γ jΔXt － j － β·α＇Xt － 1 + vt
其中，Xt 是由房地产销售价格指数与人民币



















整检验，结果如表 4 和表 5 所示。








γ 27. 06492 0. 0049＊＊＊ 23. 90376 0. 0022＊＊＊
γ ＜ 1 3. 161154 0. 5511 3. 161154 0. 5511
模型三
γ 25. 63191 0. 0011＊＊＊ 23. 07871 0. 0016＊＊＊
γ ＜ 1 2. 553197 0. 1101 2. 553197 0. 1101
模型四
γ 29. 89039 0. 0149＊＊ 25. 55633 0. 0056＊＊＊
γ ＜ 1 4. 334055 0. 6934 4. 334055 0. 6934
表 5 Johansen 协整检验结果
检验方法和模型 模型二 模型三 模型四
迹检验
1% 显著性水平 1 1 0
5% 显著性水平 1 1 1
最大特征根检验
1% 显著性水平 1 1 1






H =0. 0341 + 0. 0724* EX
可以看出，人民币升值预期上升 1000 个基点
( 2005 年 7 月至 2010 年 2 月，人民币升值预期增
幅均值为 2671 个基点) ，房价环比增长 0. 7% ( 房







原假设 F 统计量 P 值
房价不是人民币升值预期的格兰杰原因 0. 37875 0. 9238
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